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基本状况

总股本(百万股) 2,079

流通股本(百万股) 1,344

市价(元) 14.87

市值(百万元) 25,538

流通市值(百万元) 19,989

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、行业更新点评：《长三角第五轮

提价幅度超预期，吹响进攻号角》

（20241006）
2、公司点评：《海外水泥业务持续

发 力 ， 骨 料 增 长 表 现 亮 眼 》

（20240905）
3、公司点评：《海外渐成水泥主业

“稳定器”，一体化推动盈利中枢上

移》（20231030）

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 30,470 33,757 34,714 37,744 40,683
增长率 yoy% -6% 11% 3% 9% 8%
归母净利润（百万元） 2,699 2,762 1,735 2,136 2,531
增长率 yoy% -50% 2% -37% 23% 18%
每股收益（元） 1.30 1.33 0.83 1.03 1.22
每股现金流量 2.20 3.00 3.79 3.25 3.86
净资产收益率 9% 8% 5% 6% 6%
P/E 9.5 9.2 14.7 12.0 10.1
P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报。前三季度公司实现营业收入 247.2亿元，同比+2.3%；

实现归母净利润、扣非归母净利润 11.4、10.6亿元，分别同比-39.3%、-41.7%。单三

季度实现营收 84.8 亿元，同比+1.8%，环比-7.3%；实现归母净利润、扣非归母净利

润 4.1、3.8亿元，分别同比-40.2%、-41.3%，分别环比-26.3%、-27.5%。

 国内水泥拖累收入，海外及非水泥业务支持增长。据国家统计局数据，2024年 1-9月，

全国水泥产量 13.3亿吨，同比-10.7%，其中 7-9月单月产量 1.5、1.6、1.7亿吨，单

月同比-12.4%、-11.9%、-10.3%，金九银十传统旺季下，9月单月降幅略有收窄，但

仍为 2010 年以来同期最低水平。从区域来看，据数字水泥网，公司国内水泥熟料产

能前三布局地区湖北、云南、湖南 24Q3产量分别同比-7.2%、-13.1%、-14.7%；价

格水平来看，武汉、昆明、长沙 24Q3水泥价格分别同比-5.9%、+5.3%、+14.0%，

季度环比-3.2%、+9.7%、+7.9%，区域价格涨跌不一，但均处于相对较低水平，我们

认为 24Q3 公司国内水泥量价仍整体承压拖累收入，支撑收入同比增长主要依靠海外

水泥市场及骨料等非水泥业务增长。随着 9月末开始的区域价格提涨，我们预计公司

国内水泥单价有望逐步企稳修复。

 毛利率仍阶段性承压，汇率扰动影响费用端。24Q3 公司整体实现毛利率 24.7%，同

比-5.2pcts，环比-0.3pcts，国内水泥价格阶段性疲弱对单季盈利水平仍有拖累；单三

季度期间费用率 14.3%，同比-0.5pcts，季度环比+2.4pcts，其中财务费用率季度同比

+1.0%，季度环比+1.2%，我们预计主要受经营期间海外汇率波动影响。24Q3公司实

现销售净利率 6.6%，同比-3.9pcts，季度环比-1.4pcts。
 看好公司海外及非水泥业务贡献支撑成长。截至 24H1，公司已在塔吉克斯坦、吉尔吉

斯斯坦、乌兹别克斯坦等 12个国家地区布局，公司海外水泥熟料产能 1544万吨/年，

水泥粉磨能力 2254万吨/年；另还有莫桑比克新建生产线、马拉维新建生产线、赞比

亚生产线升级、南非生产线升级、津巴布韦粉磨站等在建项目，在建熟料产能合计约

300万吨/年，在建水泥粉磨产能合计约 270万吨/年，海外水泥业务有望进一步提升贡

献。24H1公司骨料、商混业务收入分别同比+37.0%、+24.2%，收入增速表现亮眼，

合计收入占比同比上升 8.8pcts至 42.5%，预计全年收入业绩表现依旧亮眼。

 投资建议：公司水泥主业布局中西南地区，两湖供需存韧性且西南存在边际改善空间；

海外水泥熟料产能持续扩张叠加非水泥业务快速发展将带来新盈利增长点。基于公司

24年三季报及行业盈利情况，我们调整公司盈利预测中水泥业务价格假设，调整后预

计 2024-2026年公司归母净利为 17.4、21.4、25.3亿元（前次预测 2024-2026 年为

21.5、25.7、28.8 亿元）；当前股价对应 PE 分别为 14.7、12.0、10.1 倍，对应 PB
分别 0.8、0.8、0.7倍，维持“买入”评级。

 风险提示：需求不及预期；供给约束不及预期；成本大幅波动；水泥价格大幅波动等。
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图表 1：公司营业收入及同比增速（亿元） 图表 2：公司归母净利及同比增速（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：公司单季营业收入及同比增速（亿元） 图表 4：公司单季归母净利及同比增速（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 5：公司销售毛利率及净利率 图表 6：公司经营活动现金流净额（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 5,849 13,886 15,098 19,361 营业收入 33,757 34,714 37,744 40,683
应收票据 275 283 308 332 营业成本 24,741 26,741 28,915 30,857
应收账款 2,259 2,220 2,448 2,657 税金及附加 745 766 833 898
预付账款 418 452 488 521 销售费用 1,519 1,562 1,699 1,831
存货 3,463 3,743 4,047 4,319 管理费用 1,819 1,871 2,034 2,193
合同资产 0 0 0 0 研发费用 301 310 337 363
其他流动资产 2,955 3,033 3,297 3,554 财务费用 699 897 730 728
流动资产合计 15,220 23,616 25,686 30,743 信用减值损失 -68 -45 -45 -45
其他长期投资 81 83 91 98 资产减值损失 -138 -126 -126 -126
长期股权投资 513 513 513 513 公允价值变动收益 -36 -36 -36 -36
固定资产 27,740 25,651 23,742 21,996 投资收益 59 38 38 38
在建工程 3,509 3,509 3,509 3,509 其他收益 175 216 216 216
无形资产 15,958 19,009 22,158 23,878 营业利润 4,352 2,743 3,372 3,989
其他非流动资产 5,780 5,828 5,902 5,958 营业外收入 62 63 62 63
非流动资产合计 53,581 54,593 55,913 55,951 营业外支出 88 88 88 88
资产合计 68,800 78,209 81,599 86,694 利润总额 4,326 2,718 3,346 3,964
短期借款 644 4,470 2,620 1,113 所得税 1,108 697 857 1,016
应付票据 935 1,011 1,093 1,167 净利润 3,218 2,021 2,489 2,948
应付账款 7,827 8,460 9,147 9,762 少数股东损益 456 286 353 418
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 2,762 1,735 2,136 2,531
合同负债 717 737 802 864 NOPLAT 3,738 2,688 3,032 3,490
其他应付款 921 921 921 921 EPS（摊薄） 1.33 0.83 1.03 1.22

一年内到期的非流动负债 6,721 8,065 9,678 11,614
其他流动负债 1,168 1,182 561 604 主要财务比率

流动负债合计 18,934 24,847 24,824 26,045 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 8,623 9,964 11,305 12,646 成长能力

应付债券 3,964 3,964 3,964 3,964 营业收入增长率 10.8% 2.8% 8.7% 7.8%
其他非流动负债 3,984 3,984 3,984 3,984 EBIT增长率 13.0% -28.1% 12.8% 15.1%
非流动负债合计 16,571 17,912 19,253 20,594 归母公司净利润增长率 2.3% -37.2% 23.1% 18.4%
负债合计 35,505 42,759 44,077 46,639 获利能力

归属母公司所有者权益 28,933 30,801 32,522 34,636 毛利率 26.7% 23.0% 23.4% 24.2%
少数股东权益 4,362 4,648 5,001 5,419 净利率 9.5% 5.8% 6.6% 7.2%
所有者权益合计 33,295 35,449 37,523 40,055 ROE 8.3% 4.9% 5.7% 6.3%
负债和股东权益 68,800 78,209 81,599 86,694 ROIC 9.8% 6.0% 6.5% 7.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 51.6% 54.7% 54.0% 53.8%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 71.9% 85.9% 84.1% 83.2%

经营活动现金流 6,236 7,876 6,747 8,023 流动比率 0.8 1.0 1.0 1.2
现金收益 7,451 6,982 7,426 8,057 速动比率 0.6 0.8 0.9 1.0
存货影响 -58 -280 -304 -272 营运能力

经营性应收影响 -532 124 -164 -140 总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5
经营性应付影响 -237 708 770 688 应收账款周转天数 19 23 22 23
其他影响 -388 342 -981 -310 应付账款周转天数 118 110 110 110
投资活动现金流 -6,454 -5,039 -5,493 -4,386 存货周转天数 50 49 48 49
资本支出 -6,388 -5,026 -5,446 -4,355 每股指标（元）

股权投资 -74 0 0 0 每股收益 1.33 0.83 1.03 1.22
其他长期资产变化 8 -13 -47 -31 每股经营现金流 3.00 3.79 3.25 3.86
融资活动现金流 -952 5,199 -42 626 每股净资产 13.92 14.82 15.64 16.66
借款增加 3,224 6,511 1,104 1,770 估值比率

股利及利息支付 -2,195 -1,040 -1,111 -1,180 P/E 9 15 12 10
股东融资 221 0 0 0 P/B 1 1 1 1
其他影响 -2,202 -272 -35 36

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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